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資料
商法改正中間試案に対する早稲田大学教授の意見
　法務省民事局参事官室名をもって、早稲田大学に寄せられた、平成13年
4月18日付「商法等の一部を改正する法律案要綱中間試案」と題する文書
につき、下記の者は、法学部教授会の委嘱に基づいて数回にわたる検討を
重ねた結果、以下のとおりの結論に達した。なお、商学部に所属する商法
担当の二教授にも検討に加わっていただいたことを付記する。
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一総 論
1会社を区分した法規制または立法の必要性
　わが国の株式会社には、一方で証券取引法が適用される株式会社から、他方で
小規模の家族的または閉鎖的な株式会社まで、多様な規模または性格を有するも
のが混在している。そして、そのような会社の規模の大小または公開性・閉鎖性
に応じたきめ細かな法規制または立法が必要であるとの主張は、これまでも有力
になされてきたところである。今次の会社法の抜本的改正にあたってまずもって
念頭に置かれるべきは、このような区分規制または区分立法であると考えられ
る。そのような法規制または立法の必要性は、比較法的に見ても、先進各国にお
いて認識されているところであり、現に多くの国においてそれぞれに対応がなさ
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れていることは、周知の通りである。しかるに、今回の提案を個々に検討すれ
ば、その点の意識が十分になされておらず、そのため、かえって多くの問題点を
抱えるものとなっているように感じられる。
　第一に、定款に株式の譲渡につき取締役会の承認を要する旨を定めた会社にい
わゆるベンチャー企業を含ましめた点である。このような定款規定を置くことを
許容する立法がなされた理由を思い起こせば、想定された適用対象会社は有限会
社に近い小規模閉鎖的株式会社であったと考えられる。そして、そのような会社
は、資金調達を既存株主以外の者に求めることが極めてまれな、株式会社であり
ながら人的要素が濃厚な会社である。これに対して、いわゆるベンチャー企業は
むしろ資金調達を外部（ベンチャー・キャピタルを含む）に求めることを意識した閉
鎖的株式会社である。資金の外部調達を予定した株式会社という点では、むしろ
証券取引法が適用される株式会社の方に近いとも考えられる。だからこそ、資金
調達の容易化策が今回の提案に多く盛り込まれたのであろう。しかしながら、こ
のことは、閉鎖的株式会社が資金調達よりも閉鎖性の維持の方に関心をもつとの
前提で法改正を進めてきた従来の商法の立場（たとえば株主の新株引受権を原則法
定した平成2年の商法改正）と矛盾するものであるといわざるをえない。後述する
ように、株式に関係する提案において、それが実現すれば従来の閉鎖的株式会社
においては混乱を生むものが多く含まれるに至ったのは、閉鎖的株式会社という
ことで従来の商法が想定してきた会社とそれとは似て非なるベンチャー企業とを
同視したからにほかならないと考える。ベンチャー企業を育成するために何らか
の立法的手当が必要であるとするならば、それは特別法によるか、あるいは適用
対象会社や投資者層を厳重に限った上で商法に導入すべきものである。従来から
の会社法の体系を損ない、また多くの閉鎖的株式会社に問題を引き起こしかねな
いような改正を何らの条件なくして商法本体において行うことは厳に慎まなけれ
ばならない。
　第二に、証券取引法が適用になる株式会社とそうでない株式会社との区分に基
づくものと考えられる諸提案の多くが商法特例法による大小会社区分（大会社の
特例）によってなされようとしている点である。商法特例法の区分は基本的に会
社の規模による区分であり、公開性・閉鎖性の区分を必ずしも含んでいない。し
たがって、商法特例法上の大会社には、たとえば完全子会社や、合弁企業のよう
な二人会社なども含まれうる。そのような会社は証券市場・資本市場を背景にし
ておらず、その法規制は証券市場・資本市場を前提とした証券取引法が適用にな
る公開会社に対するそれとは常に一致するとは限らない。また、いわゆる負債性
基準による大会社にあっては、むしろ、株主総会が機能しやすい状況にある場合
が多いと考えられ、証券市場・資本市場を有する公開株式会社向けの法規制を一
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律に大会社に適用することが妥当性を欠く場合もありえよう。したがって、今回
の提案においても、大会社としての特例ではなく公開株式会社の特例とする方が
望ましいものも多く含まれていると考えられる。その意味では、従来の商法特例
法ではなく、むしろ公開性・閉鎖性にふさわしい法規制または立法によることに
合理性があるとも考えられる。もとより、早急にそのような立法が実現すること
に無理があるとの意見もあるであろう。かりにそうだとしても、そのような公開
性・閉鎖性に基礎を置く区分立法・区分規制の方向性をもう少し明確に打ち出す必
要があると考える（連結計算書類制度の導入の提案において、証券取引法の適用がある
会社に言及がある点が参考となるであろう）。
　第三に、これは上述の第二の問題点とも関連するが、機関の提案において、従
来型の株式会社機関構造を有する会社と三つの委員会と執行役とを採用した機関
構造を有する会社とを漫然と併存させたがため、機関構造がきわめて多様とな
り、わかりにくくなった点である。両者を明確に区別して改めて提案すべきであ
る。後述するように、たとえば「経営委員会」の提案は従来型と新型とにまたが
る提案になっているが、その意義は両者では異なっていると解され、とりわけ新
型の株式会社では執行役と経営委員会との関係などに不明確な部分がある。
　そもそも、ガヴァナンス構造について二つのものを並列的に（しかも選択制とし
て）認めることの立法意図は必ずしも明確でない。これが国際的な証券市場・資本
市場を背景とした株式会社の特例であるとするならば、適用対象をそのような会
社に限定すべきであろう（第二の問題点参照）。また、この提案が恒久的なものと
して選択制を許容しているのか、過渡的なものとして二つを併存させているのか
によっても、その提案の意味が違ってくるため、この点を明確にすべきである。
すなわち、恒久的なものであるとするならば、両者を併存させることの意味がま
さに問われるであろうし、各社が採用するガヴァナンス構造を証券市場・資本市
場が評価するに際しては、相当の調査・評価のための費用が必要となるであろう。
将来的には商法上の統一的な機関構造が望ましいと考え、選択制を恒久的なもの
とする考え方には反対する。またかりに過渡的なものであるとしても、従来型と
新型とのいずれかの優劣をつけるための試行錯誤の期間なのか、新型に誘導する
ための期間なのかも明らかにされる必要があるであろう。新型の導入を提案して
いる趣旨を付度すると試案は将来的に新型への誘導を意識しているようにも考え
られるが、解説では従来型は必ずしも全面的に否定されてはいない。将来的に
は、併存・選択制ではなく単一の機関構造に収敏すべきであると考えるが、いず
れの機関構造を是とするかは、一方で、従来型の機関構造に対する点検と評価あ
るいは改善の余地の有無などが議論の前提にならざるを得ず、他方で、新型の意
義や限界などが学問的に吟味されなければならないであろう。後述するように、
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株式会社のガヴァナンス構造において、業務執行機関と監督機関とが機能分離す
ることは世界的に見て妥当な方向性である。わが国の株式会社の機関構造も、将
来的にはそのようなものとなるようにすべきである斌要は、そのような機能分
離をどのような機関構造で実現するかの方法の選択にかかっている。試案自体が
考える機関構造のあり方の方向性とそこに至る道程を明示する必要があるといえ
よう。
　2監査・監督の実効性確保～トップ・マネージメントからの人事権の剥奪～
　株式会社の監査・監督システムの改革がいわゆる議員立法と今回の提案とに分
散し、相互に方向性が違っている点が混乱を生んでいる。議員立法は監査役制度
の強化を唱え、今回の提案は監査役制度に代わるシステムを提案している。両者
の調整がなされたのか疑問である。
　（1）議員立法の問題性
　このような事態が生じた原因の一つは、企業に関する法律の根幹をなす商法の
改正を議員立法で実現しようとした点にある。平成9年のストッタ・オプション
に関する議員立法においても指摘された改正手続の面に限ってみても、今回の議
員立法もまた、パブリック・コメントを求めることすらなされていない欠陥を有
している。民法・刑法・商法などの重要法律の改正にあたっては、その影響の大き
さから考えても、最低限、パブリッタ・コメントを求めるという慎重な手続を経
ること力望まれる。
　また、議員立法に関連して述べれば、金庫株解禁等に関する議員立法でも、法
定準備金制度の改正や「みなし併合」をしないままの単位株制度の廃止と新たな
単元株式制度の創設など、従来の商法の体系的整合性などの観点からも、重要
で、かつ、慎重な審議を要する改正点がパブリック・コメントなしに提案され国
会で審議されようとしている。これら改正点が緊急性を要するという趣旨である
としても、部外者の意見は参考人意見くらいに限られるのでは、手続的に問題が
あるといわざるをえない。そもそも今回の意見書作成にあたっても、意見書作成
の検討会において、議員立法を含めて商法の抜本的改正の全体像を理解したうえ
で意見集約するには時間的に余裕がなさすぎるとの意見も少なくなかった点をあ
えてここに示しておきたい。
　近時の企業不祥事の発生や判例の動向に鑑みると、緊急性を要する重要な改正
は議員立法が取り上げているもの以外にもありうると考える。たとえば、株主等
による事前の差止めの強化策（「回復スベカラザル損害」の緩和など）や親子会社に
おける親会社取締役あるいは子会社取締役の責任のあり方などである。とりわ
け、興銀事件第一審判決にみられるように、株主による取締役の責任追及の可能
商法改正中間試案に対する早稲田大学教授の意見　　305
性をゼロにしてしまいかねないような明らかな制度の劣化現象に対して、改正の
緊急性が主張されないことは、立法提案のあり方としてきわめてバランスを欠
き、問題である。企業の健全性確保は商法の重要な目的であって、そのような観
点からの緊急提案もバランスよく実現される必要がある。今回の議員立法は、内
容的にみて、経済界の意向のみを緊急の課題とする偏った改正提案といった感が
否めない。将来に禍根を残す改正とならないことを願わざるをえない。
　（2）監査・監督システムの改革
　監査・監督システムの改革の背景に従来の監査・監督システムが十分に機能して
いないとの認識があるものと考えられる。提案はその改善策を求めてのものかと
思われるが、今回の提案においてはいくつかの欠落がある。これらを補充的に提
案することが望まれる。
　第一に、人事のあり方に関する提言が含まれていない点である。監査役制度に
せよ、社外取締役を中心とした監査委員会制度にせよ、その実効性を確保するに
は、その構成員の経営からの中立性・独立性が保障されなければならない。監査
役による監査や取締役会による監督が期待通りに機能しなかったとの評価がある
とするならば、その原因の一つに、その実質的人事権が社長を中心としたトッ
プ・マネージメントにあったからではなかろうか。どのような制度を設けるにし
ても監視・監督の任に当たる者の人事権の所在が重要である。その人事権を監査・
監督対象者であるトップ・マネージメントから奪うことこそ、問題の根元に迫る
解決策の一つであると考える。
　第二に、充実した内部統制・内部監査の構築義務への言及がなかった点である。
近時の判例でも触れられるように、監査・監督の実効性を高める前提として、内
部統制・内部監査の充実が重要であることは周知のこととなっている。経営者に
おけるその構築義務と専門家等によるその評価について法制化することが望まれ
る。そのような制度整備なくしては、監査の実効性を高めることは不可能ではな
いかと考える。内部統制・内部監査の充実は従来型の機関構造においてももとよ
り図られるべきものであるが、とりわけ、常時監査を行うべき監査役制度のない
新型の機関構造の提案においては、内部統制・内部監査は不可欠であり、その構
築義務等への言及がないことはきわめて問題であるといわざるをえない。
二　株式関係について
1総　論
　中間試案は、株式会社の資金調達を促進させる法制度の整備を目的の一つに掲
げている。とりわけ、わが国の経済成長を促す経済主体としていわゆるベンチャ
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一企業が注目されていることから、ベンチャー企業の資金調達を制度的にバック
アップする改正提案が多く含まれている。そして、その規制方法として、譲渡制
限会社の規制を撤廃・緩和ないし変更することで対応しようとしているが、前述
したように、株式関係における改正提案の最大の問題はまさにこの点にある。す
なわち、ベンチャー企業は資金調達機構であるのに対して、従来譲渡制限を利用
してきた、いわゆる閉鎖的株式会社は資金調達機構ではない。両者の本質は市場
志向性という点ではむしろ正反対である。にもかかわらず、そうした正反対の本
質に着目することなく、両者を同一の法規制のもとに置く場合には、従来型の閉
鎖的株式会社においては制度の濫用を惹起させるおそれがあり、重大な社会間題
を生むことにもなりかねない。戦後の株式会社をめぐる判例の大多数は、閉鎖的
株式会社に関するものであり、学説は閉鎖的株式会社をめぐる諸問題を解決する
ことにこれまで多くの労力を費やしてきた。中間試案には、そうした長年にわた
る学問的営為を崩壊させかねない提案が含まれていると考えられ、われわれはこ
の点を大いに危惧するものである。
　したがって、かりにベンチャー企業の資金調達の円滑化を図る法的措置を認め
るとしても、ベンチャー企業向けの法制度は、従来型の閉鎖的株式会社の法制度
とは異なる特別の規制に服させるなどの方法で対処すべきである。譲渡制限会社
としてこれらを同一の法規制のもとに置くべきではない。かりに商法中にベンチ
ャー企業向けの法制度を設ける場合には、章を分けて規定するなど、適切な処置
を図った上で導入すべきである。また、ベンチャー企業向けの法規制について
は、ベンチャー企業に投資する株主層を限定して立法化すべきである。すなわ
ち、証券取引法上の「適格機関投資家」など、交渉力のある一定のプロの投資家
に対象を絞り込んだ上で、特別の法制度を利用させるようにすべきである。な
お、この点に関連して、検討会では、ベンチャー企業向けの法律を商法とは別に
制定すべきであるとの意見もあったことを付記する。
　2授権株式数に係る制限の緩和及び新株発行規制の見直し（第一）
　（1）譲渡制限会社の授権株式数に係る制限の緩和について（一）
　いわゆる閉鎖的株式会社は資金調達機構ではないため、新株発行による資金調
達はきわめて例外的事象に属するものといえる。したがって、閉鎖的株式会社に
対して現行法の授権資本枠の制限を課すことに何ら問題がないばかりか、逆に授
権資本枠の制限の撤廃を認めると濫用を頻発させることにもなりかねない。従来
型の閉鎖的株式会社を想定する限り、提案に反対であり、現行法のように株主に
原則として新株引受権を認める立場を維持すべきである。
　他方、ベンチャー企業たる譲渡制限会社はむしろ資金調達機構であると解され
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るから、こうした制限はむしろベンチャー企業の成長の足枷になりかねないであ
ろう。したがって、ベンチャー企業に限った形での緩和には賛成である（ただし、
株主資格の限定を要する等の点については前述）。
　（2〉新株発行規制の見直しについて（二）
　1の提案にっいては反対である。従来型の閉鎖的株式会社の株主は持株比率の
維持について重大な利害関係を有しており、そのような株主に新株引受権を与え
ないとすると、会社が特定の第三者に新株を発行することにより、容易に株主間
の均衡を崩す結果となってしまう。こうした結果を招来させないために、平成2
年の商法改正は株主の新株引受権を法定したのである。その制度を今改める合理
的理由は見いだせない。株主の新株引受権を原則とする現行法を維持すべきであ
る。ベンチャー企業を意識しすぎた提案であると考える。ベンチャー企業には別
途手当てをすれば足りるであろう。
　2については、中間試案は譲渡制限会社では契約自由であるとしておきなが
ら、発行済株式総数の5分の1を超える新株発行の場合には株主総会の特別決議
が必要であるとしている点で矛盾を抱え、かりに提案を実現するときは著しく一
貫性を欠くことになるのではないかとの意見が多かった。これもベンチャー企業
を意識しすぎた提案であると考える。再考を求めたい。
　3　数種の株式（第二）
　（1）いわゆるトラッキング・ストックにっいて（二）
　中間試案の解説は、二において、利益配当について内容の異なる種類株式を発
行する場合、配当額の算定方法を定めることで足りるものとし、いわゆるトラッ
キング・ストックを発行できることを明確にしているという。しかし、まずもっ
て、そもそもトラッキング・ストックにはそれ自体の有効性に疑義がある。その
意味では、こうした技術的処理で対応できる問題ではないことを認識しなければ
ならない。トラッキング・ストックは、その商品設計によっては既存株主または
トラッキング・ストック保有者の権利にきわめて重大な影響を与えかねないもの
である。公開株式会社における株主総会の無機能化現象が進展し、また証券市場
の公正確保が未だ十分とは言い難い状況に鑑みれば、株主による定款変更決議を
要求するとしても、法が後見的に介入する余地はきわめて大きい。したがって、
以下に述べる一定の条件が整備されない場合には、トラッキング・ストックの発
行自体を認めるべきではない。またそうした条件整備を待たずに発行された場合
には、その商品設計により既存株主またはトラッキング・ストック保有者に重大
な権利侵害をもたらすトラッキング・ストックの発行については、解釈論上も、
これを無効と解すべきである。トラッキング・ストック解禁を認める条件として、
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たとえば以下のものをあげることができるであろう。第一に、結合企業法制の整
備・充実である。とりわけ子会社業績連動型のトラッキング・ストッタの発行を認
めるには、結合企業法制の整備が不可欠であることは疑いない。現行の結合企業
法制度は、開示や取締役の責任追及などの面から見ても、子会社業績連動型トラ
ッキング・ストッタを解禁するには不備であるといわざるをえない。第二に、ト
ラッキング・ストッタに係る証券取引法制の整備・充実である。市場性あるトラッ
キング・ストックについては全面的に証券取引法による厳格な開示・会計・監査規
制に服することが必要である。同様に、非公開株式会社についても、トラッキン
グ・ストックの一定水準以上の開示・会計・監査がなされていることが保障されな
い限り（証券取引法に準じるレベル）、トラッキング・ストッタの発行を認めるべき
ではない。
　（2）無議決権株式について（三、四）
　対象会社を限定することなく無議決権普通株式を認めるとすると、特に閉鎖的
株式会社では濫用されるおそれがある。無議決権普通株式は、かりにこれを認め
るとしても、対象者をプロ投資家に限定した上で、しかもベンチャー企業だけに
許容すべきものである。その際、三にいう条件等については、定めることが「で
きる」ではなく、定め「なければならない」とすべきである。
　四については反対である。
　（3）拒否権について（五）
　ベンチャー企業の創業者をベンチャー・キャピタルなどのプロ投資家から強行
法規的に保護する必要はない。よって、但書の部分について反対である。
4種類株主の取締役の選解任権（第四）
株主層を交渉力のある一定の者に限定した上で、かつ、ベンチャー企業やジョ
イント・ベンチャーだけに認めることとし、いわゆる閉鎖的株式会社一般に認め
るべきではない。
　四については、解任の訴え一般の問題として、総会での否決を条件とすべきで
はない。
　5新株引受権の発行（第五）
　（1）資金調達手段としての新株引受権の発行について（一）
　このような提案は、分離型新株引受権附社債の新株引受権部分（ワラント）が切
り離されて取り引きされ、数多くの被害者と紛争を生んだ教訓を忘れているので
はなかろうか。かりにこのような新株引受権を認めるとしても、新株引受権の発
行および取引の対象者を機関投資家などのプロ投資家に限定する等の市場規制が
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完備されることを条件とすべきである。
　（2）ストック・オプション付与の手段としての新株引受権の発行について（＋）
　そもそもわが国のストック・オプション制度には多数の問題点があり、中間試
案はさらにそれを推し進めようとするものであって、相当に問題であるといわざ
るをえない。
　第一に、ストック・オプションが業績連動型報酬という特色を有するものであ
るとすれば、付与対象者を企業の業績に貢献する者に限定すべきであり、またい
わゆる待機期間の設置を義務づけなければならない。第二に、株式価値の稀釈化
防止の観点から、現行法の数量規制を維持すべきである。第三に、株主総会決議
事項も、最低限、現行法の立場を維持すべきである。第四に、ストッタ・オプシ
ョン付与時、権利行使時および権利行使後の開示をさらに充実させるべきであ
る。なお、注6については、取締役の報酬を個別に開示することとした本意見の
立場を踏まえて（三12（3）〉、可能な限り、取締役および従業員ごとに権利内容を
開示すべきである。第五に、解説に例示される、いわゆるディスカウント・オプ
ションは、最低限の市場リスタなき単なる利益提供に過ぎず、業績連動型報酬の
名に価しない。かりに発行されたとしても無効と解すべきである。
　6株券の不発行制度（第六）
　決済リスタの軽減を目的とする、国債・社債・CPなどの市場取引客体の即時決
済ぺ一パーレス化の流れに沿うものであり、妥当な改正提案である。むしろ、
すべての公開株式会社について、保管振替制度の採用強制を前提にその場合には
株券不発行も強制すべきである。これに関連して、株券の存在を前提としている
と考えられる株券保管振替法の該当規定について、適切な改正がなされることが
望まれる。
　また、譲渡制限会社については、そもそも株券を発行する必要性が少なく、株
券不発行を強制すべきである。
　これに対して、これら以外の株式会社について、株券制度を存続させることの
意義が明らかではない。たとえば略式質を行える点は便利であるかもしれない
が、その必要性のためだけに株券制度を存続することには疑問があるであろう。
これらの会社についても株券制度を廃止し、株主名簿への記載をもって譲渡等の
効力要件とすることで一貫した制度とすべきではないかとの意見があった。
7株券失効制度の創設（第七）
　第六の株券不発行制度を公開株式会社および譲渡制限会社に強制する場合に
は、こうした制度はそもそも不要となる。これ以外の株式会社では依然として株
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券制度が残る可能陛があるので、株券喪失の場合に証券と権利の結合を解く手続
等、何らかの手当てが必要となるが、提案される株券失効制度が現行の公示催告
制度より良い制度であるかに疑問がある。とりわけ、株券失効までの期間が長す
ぎる点（六1）が問題である。また、いわゆる公開会社については株券不発行制度
がとられること（第六）を前提とすると、証券会社に通知義務を課すこと（四）の提
案は株券制度が存続する会社の性格から見ておかしいのではないかとの意見があ
った。
　8所在不明株主の株式売却制度等の創設（第八）
　提案に反対である。かりにこのような制度を創設するとしても、所在不明株主
の財産権の侵害とならないような手続的保障を十分に施すべきである。
　そもそも公開株式会社においては株主の無名性が原則であり、また株主管理を
会社にとっての過重な負担であると捉えること自体が許されない態度である。ま
た、提案される制度は株主の権利を強制的に剥奪するものであり、財産権の侵害
のおそれもあるため、かりに認める場合でも、電磁的手段などを用いた所在不明
株主名簿の公表により、所在不明株主の発見を促す制度を設け、また競売以外の
方法で処分する場合（三）にも公告を強制すべきである。なお、いわゆる公開株式
会社では、所在不明株主の株式を処分する方法として、流通市場での転売を強制
すべきであるとの意見もあった。
三　会社の機関関係について
　1総　　論
　（1）効率性と健全性
　会社機関構造のあり方をめぐっては、企業経営の効率性促進の観点だけでな
く、その健全性確保の観点からも議論がなされなければならない。両者のバラン
スこそが重要であって、今回の改正においても、そのいずれかに偏りすぎること
のない適切な配慮がなされる必要がある。
　ところで、そのような経営の健全性確保のためには、それ相応のコスト負担が
伴う。そのような合理的コスト負担すら耐えられないからといって、たとえば効
率性追求の観点だけから法制度の「緩和」を求めることは、将来に大いなる禍根
を残すこととなるであろう。たとえば、今回の提案において新型の機関構造の導
入の是非が意見照会されているが、このようなストラクチャーを採用するには内
部統制・内部監査の充実が不可欠の前提となる。したがって、適切な内部統制・内
部監査の構築に関する法的義務を経営者に求めることも、当然の立法提案となる
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はずである。それはある意味では短期的には「規制強化」につながるかに見えな
くもないが、そのためのコスト負担については、新型の機関構造を採用する企業
は当然に覚悟すべきものである。適切な内部統制・内部監査を欠く新型の機関構
造では、結局は十分な監視・監督の実効性を確保することが困難となって、いず
れ多大なコスト負担をもって償わざるをえない事態が招来しないとも限らない。
これに対して、従来型の機関構造を選択するに際して、何もしないでよいわけで
はない。新型の機関構造と同程度の内部統制・内部監査を構築しておくことは監
査役による監査の実効性を確保する上でも有効であることは論をまたない。その
ことからすれば、監視・監督のシステムが機能するための相応のコスト負担を覚
悟しなければならないのであって、内部統制・内部監査構築義務は両者にまたが
る必須の条件として立法化される必要があるのである。なお、具体的な立法のあ
り方としては、健全な慣行が熟成することを促す見地から、「一般に公正妥当と
認められる内部統制の仕組み」を構築すべきとする方式が望ましいであろう。
　（2）業務執行と監督の機能分離
　業務執行と監督の各機能を異なった二つの機関に担わせることは、世界的にみ
ても、避けがたい方向性であると考えられる。一層式の機関構造を有するアメリ
カにおいても、取締役会の監督機関としての純化が議論され、経営者・役員との
分化が求められているからである。今回の改正、さらには将来の機関構造のあり
方をめぐる議論においても、その機能分化・機関分化が前提とされるべきである。
ただ、その究極の目標をどのような機関構造で実現するのかについては、なお議
論の余地があるであろう。いわゆる公開株式会社では、将来的には新型の機関構
造に統一すべきであるとの有力な意見もあったが、その目的とするところが要す
るに二層式機関構造であるならば、ドイツ型機関構造を参考にすることも可能で
はないかなど、監査役制度の一層の強化・改革による方法を模索してはどうかと
する意見もあった。もとより、この立場は経団連・自民党による安易な現状肯定
論とは一線を画している。自らの地位が経営者から独立していることを確保する
ことなど、監視・監督機関に求められる条件等を確認しながら制度構築の議論を
していくならば、両者の意見はさほど違いがないとも考えられる。要は、監視・
監督機関構成員を取締役と呼ぶか監査役と呼ぶかの違いにすぎないのかもしれな
い。しかし、従来型の機関構造の改善によってこれに対処するにしても、その権
限強化等は不可欠であり、限りなく新型のそれに近づかざるをえない。経営者に
対する監視・監督機関として何が必要かを明らかにしつつ（たとえば人事について
は前述した）、その制度構築をしていくことこそ求められるのである。
　商法が予定する機関構造は統一的であることが望ましい。提案される選択制
は、過渡的ものとしては許容できるが、恒久的なものとしては反対である。
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　2株主提案権の行使期限の繰上げ等（第九）
　定時株主総会の招集通知に監査済みの計算書類を添付すること（同時送付）を不
要とするなど、技術的処理で解決できることを先ず行うことで、招集通知の発送
時期の繰上げを考えるべきである。安易に株主の権利を縮減する方向での改正に
は反対する。株主への情報提供は、証券取引法適用会社については、決算短信を
中心とした決算情報のタイムリー・ディスクロージャーを徹底することで対応す
べきである。なお、すべての株式会社につき、総会の二週間前までに計算書類等
と監査報告書の送付および本支店で備え置くことを求めることとし、あるいは遅
くとも総会の当日にはすべての必要書類が総会に提出できるようにすることで足
りるのではないかとする意見もあった。
　一」の提案にっいて上述のように考えるので、それを前提とした二の提案は不要
である。
　3株主総会等の特別決議の定足数の緩和（第＋）
　（1）株主総会の決議について（一）
　特別決議の定足数の緩和には反対する。総会の特別決議事項は、株主によるガ
ヴァナンスにとって重要な事項に厳選されているはずであり（かりにそうでないも
のが含まれているならば、それを改めるべきである）、まずは第九で述べたように招
集通知の発送時期を早めるための努力をすべきであり、決議要件の緩和は、最後
の策とすべきである。たとえば、企業再編等に係る定款変更が頻繁にあり、その
ための特別決議が会社にとって負担となっているのであれば、定款（とくに事業目
的）の書き方をかえればよい（通達の変更）のであり、いきなり株主権に手をつける
べきではない。
　（2）社債権者集会の決議にっいて（二）
　社債権者集会の特別決議事項（324条但書）は、社債権者に財産的な損害を及ぼ
す重要事項を対象とするものであり、実質は倒産手続における債権者集会に準じ
るものであると解される。それゆえ、これを株主総会と同列に論じるべきではな
く、むしろ民事再生法（171条2項）等を参考にして論じるべきものである。かり
に定足数を緩和するのであれば、商法311条ノ2第2項但書を削除して、社債管
理会社の責任を無過失責任にするなど、社債管理会社の責任を強化する必要があ
る。また、社債管理会社の設置を回避するいわゆるFA債への対策を講じるべき
である。
4子会社の株式の譲渡等（第＋一）
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　基本的に賛成である。ただし、譲渡については「重要な子会社の株式の全部ま
たは重要な一部の譲渡」とし、譲受けについては「他の株式会社の株式の全部ま
たは一部を譲り受けることによって当該株式会社が重要な子会社となる場合」と
して、それらの場合に特別決議を要求すべきである。なお、重要な有限会社の持
分についても同様とすべきである。
　5　株主総会招集手続の簡素化等（第＋二）
　一から三までについては、対象を閉鎖的な株式会社に限定することを条件に賛
成する。
　二について。試案第十で定足数を確保するために特別決議の定足数要件を緩和
するとしながら、他方で発出期間の短縮を認めることは試案自体が矛盾している
ように感じられる。逆に、閉鎖的な株式会社に限定するのであれば、むしろ有限
会社と同様に、発出期間をさらに短縮することも認めてよい。
　四について。提案に反対する。書面決議を認めると取締役会を一層無機能化さ
せることになるし、いわゆる新型の機関構造を有する会社（第＋九）では、取締役
会が監督機関としての実質を強めていき、その審議の実質化がより一層重要性を
高めていくと考えられるので、なおさら問題である。そもそも取締役会に出席す
ることができないような人を取締役に選任すること自体が間違っているともいえ
る。出席の確保は、まずIT化で対応すべきであって、英知を結集する会議体と
いう取締役会の基本的性格を崩すべきでない。かりに書面決議を認めるとして
も、定款変更によってこれを認めることには反対である。また原始定款で定める
にしても、そのような会社であることを公示すべきである。
6取締役の報酬規制（第＋三）
　新株引受権付与以外に利益変動型報酬まで許容することには疑問がある。かり
にこれらを認めるとしても、それを受ける者の氏名についても決議事項とすべき
であり、報酬の方針、各取締役の報酬内容等の開示を充実させることが前提とさ
れるべきである（第十九注12参照）。また、そもそも日本のストッタ・オプション制
度自体に問題があるとの意見が多数であった。
7経営委員会制度（第＋四）
　従来型と新型とでは経営委貝会の意義が異なるものと考えられる。
　従来型について。その解説にあるような「取締役の員数が多く、機動的に取締
役会を開催することができない」（解説第＋二）会社であっても、まずは取締役会
の貝数を減らすなど、取締役会の活性化に向けた改革努力がなされるべきであっ
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て（現実にもその方向で改革を進めている会社も少なくない）、この提案は、いわゆる
常務会を制度的に追認するものであるにすぎない。また、経営委員会制度の採用
によって社外取締役だけをはずした経営委員会を構成することになるのであれ
ば、第十五の提案とも矛盾する。ただでさえ形骸化が指摘される取締役会の無機
能化に一層拍車をかけることになってしまうことをおそれる。かりにこれを認め
る場合であっても、その委託事項は日常の業務執行事項に限定すべきである（注
3）。
　新型について。取締役会の監督機関としての機能が高まり、決議事項も監督的
事項に集中するのであるから、経営委員会はむしろ執行役のもとに位置づけられ
るべきものである。
　8商法特例法上の大会社についての社外取締役の選任義務（第＋五）
　新型では、社外取締役は二人以上必要なので、「一人以上」では一貰しない。
意味のない提案である。
　従来型では、社外取締役と社外監査役が重複することになり、屋上屋を重ねる
だけで無意味である。とくに、議員立法で社外監査役の人数を増加することが検
討されているところであり、商法改正の全体としての構想が分裂・矛盾している。
社外監査役制度との調整を図った上で再度検討すべきである。
　三について。「社外取締役を得ることの障害となっている」（解説第＋三）という
理由から、社外取締役についてのみ商法266条2項および3項の規定を排除する
ことには反対である。排除するのであれば社内・社外を問わずすべての取締役に
ついて排除すべきである。その際には、各取締役の行為と職責に応じた責任論の
確立が不可欠となるであろう。
　9商法特例法上の大会社以外の株式会社における会計監査人による監査（第＋六）
　基本的に賛成である。むしろ、大会社以外の株式会社で資本の額が1億円を超
えるもの（いわゆる中会社）について、会計監査入の監査を義務づける方向で改正
すべきである。かりに、直ちにすべての中会社に対して会計監査人の監査を強制
することが無理であるとしても、少なくとも少額募集等によって証券取引法の適
用を受ける中会社については強制すべきである。
10会計監査人の会社に対する責任についての株主代表訴訟（第＋七）
　賛成である。ただし、商法特例法11条による連帯責任は公認会計士にとって過
負担であり、改正すべきである。
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　11商法特例法上の大会社の利益処分案等の確定等（第＋八）
　（1）大会社における利益処分案の確定について（一）
　基本的に賛成であるとの意見が多数であった。賛成意見の中には、監査役会ま
たは会計監査人の適法意見がない場合でも、総会の権限とすべきではないとする
ものもあった。要するに、利益処分等に関する権限を完全に取締役会に委ねると
同時に、配当政策等を経営責任として捉えるべきであるとの主張である。これに
対して、取締役の責任追及体制が十分でない現状では株主のチェック制度を残し
ておくことも無意味でないとの意見や、そもそも利益処分権限は総会に置いてお
くべきであるとの反対意見も有力であった。
　（2）大会社における取締役の任期について（二）
　二について。多数意見は特に異論がないとするが、少数意見もあった。利益処
分案を株主総会の決議事項からはずした理由を株主総会の無機能性に求めるなら
ば、株主総会による毎年のチェッタ（取締役の信任の判断）はそもそも不可能では
ないかという理由からである。なお、任期は2年のままで毎年その半数を改選す
ることとする、という方法も考えられるのではないかとの意見もあった。
　12商法特例法上の大会社による各種委員会制度および執行役制度の導
　　入（第十九）
　（1）選択制について（一）
　定款により任意に各種委員会および執行役を置くことができるとする選択制の
恒久化には反対する。選択制を認めるとしても、それはあくまでも過渡的な措置
として位置づけるべきである。機関構造は複雑にすぎるとかえって非効率的であ
り、証券市場・資本市場からの評価の点でもコスト増加につながるのではないか。
将来的には、いずれか一つの方式に統一すべきである。
　（2）部分的採用の可否について（一）
　監査委員会、指名委貝会、報酬委員会および執行役を一組みのものとして導入
させる点については賛成である。取締役会が監督機関としての機能を十全に発揮
するためにはそれら委員会が不可欠なものであるとして広く認知されてきたシス
テムだからである。同様の理由から、訴訟委員会の設置（注9）も義務づけるべき
である。
　（3）各種委員会制度にっいて（こ1）
　新型の会社においては、監査役制度が廃止され（一2）、監査委員会が執行役の
職務執行を監査することになるが（二1（二）（1）ア）、このことによってこれまで監
査役が担ってきた機能を劣化させるようなことがあってはならず、むしろ従来以
上に強化・充実した監査システムとして構築されなければならない。前述したよ
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うに、内部統制・内部監査のシステムの充実・強化は絶対不可欠の条件となる。そ
の構築を経営担当者に義務づける条文を設けるべきである。
　指名委員会については、その権限を取締役の推薦権限にとどめてしまうと、社
内取締役が多数を占める取締役会で社長をはじめとするトップ・マネージメント
の意向に従ってその提案が覆されてしまう可能性が多分にあり、かりに両論併記
という形で株主総会決議に付されたとしても、総会の無機能化を前提とする限
り、現在の経営陣に有利な形で処理されるおそれも少なくない。それでは指名委
員会という制度を設けた趣旨が没却されてしまう。指名委員会構成員の独立性と
その権限とは、新型機関構造の根幹をなすものであり、その権限が弱められたも
のになってしまうと、その提案全体が成り立たなくなるとさえいえるであろう。
指名委員会には議案の内容の決定権限まで与えるべきである（注10）。他方、執行
役については、指名委員会の役割は諮問的なものにとどめるべきである（注11）。
なお、従来型の機関構造を採用する会社にあっても、その人事の独立性を確保す
るための方策として、監査役会内部に監査役の指名委員会制度を導入することが
考えられて良いのではないかとの意見もあった。
　報酬に関する開示のあり方（注12）については、諸外国（アメリカ、イギリス等）と
同様に、各役員が受ける報酬を個別に開示すべきである。
　なお、社外取締役の人材として、現在の監査役会構成員を活用することも考え
られてよいであろう。
　（4）執行役制度について（二2）
　取締役と執行役の兼任禁止（注16）については、取締役会の職務を完全に外部の
人間だけで行うことはその実効性確保の点で疑間があるから、これを認めるべき
ではないとの意見が有力であった。その場合でも、将来的には取締役と執行役の
兼任を二、三名にまで制限すべきであるとされる。これに対して、兼任を禁止
し、執行役は取締役会ではオブザーバー的地位に置かれるべきであるとの意見も
あった。
　執行役の責任について、これを過失責任とすることには賛成であるが、総株主
の同意による責任免除の規定を設けることには反対である（二2（一）（4））。また、
取締役の責任についても同様の規定を置くこと（注18）には基本的に賛成である。
ただし、商法294条ノ2第1項違反の責任については、これこそ黙認した経営者
またはCEOに対しても責任を課すべき場合である。
　「並列的な制度として」代表取締役制度や執行役員制度を存続することには、
対外的に混乱を生じるおそれがあるので、反対する（注20）。
　共同代表執行役制度（二2（二）（3））および表見代表執行役制度（二2（二）（4））の
設置にっいては、いずれも反対である。前者については、わざわざ立法論として
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疑問とされている制度を設ける意味がないし、後者については、新たに創設され
る代表執行役が代表権を有することを周知徹底させればよいのであり、また、大
会社にあっては登記簿を確認することは常識になっているため、そのような規定
を置く必要がないからである。昭和25年改正法の内容からすれば、そもそも表見
代表取締役制度自体を廃止すべきである。
　（5）個別規定の整備について（三）
　個別の読み替えによって対処できないものがあるので、このような方式には問
題が多い。
四　会社の計算・開示関係について
1総　　論
　（1）商法会計と証券取引法会計の調和
　わが国の公開株式会社は、これまで商法と証券取引法という2つの法律に基づ
いて異なる開示書類を作成しなければならなかった。近時、証券取引法に基づく
開示・会計・監査が国際会計基準などの国際的な流れを受けて大幅な変容を遂げた
ことで、商法の開示・会計・監査との乖離が問題視されるに至ったのは周知の通り
である。今次の商法改正では、まずはこうした証券取引法による会計・開示制度
の展開を商法として原則的に受け入れることが望まれたところ、本提案において
は、そのような方向での改正がなされようとしており、妥当である。もとより、
証券取引法と商法とは法目的を異にするものであるため、とりわけ配当規制の面
における商法固有の機能をどのように考えるかなど、重要な課題が残されている
が、その点も適切な配慮がなされており、全体の構想として、基本的に賛成であ
る。
　（2）中小会社に関する商法会計基準・監査基準の確立の必要性
　商法と証券取引法の調整がまずもって必要とされる会社は、証券取引法の適用
がある会社（公開株式会社）である。他方、こうした公開株式会社および大会社以
外の、いわゆる中小会社については、そもそも中小会社向けの会計基準と監査基
準とが確立していないことからすれば、商法本体において、早急にそれらを確立
することが必要である。従来の通説的理解によれば、中小会社向けの会計基準に
ついては、公認会計士や監査法人による実務誘導がなされ、それを前提に商法3
2条2項の公正なる会計慣行の斜酌規定を活用することである程度は確立できる
ともいわれてきたが、それが果たして中小会社にとってふさわしい会計基準であ
ったかどうかは改めて検討を要する問題である。これに対して、中小会社の監査
基準はとくに確立されたものがないのが現状である。この点で、限定監査ないし
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調査制度を創設しようとした昭和61年「商法・有限会社法改正試案」の際の学問
的蓄積を活かして、会計学・監査論と協働することにより、制度的対応を図るべ
きである。
　こうした中小会社向けのものも含めて、将来的には商法会計基準の設定主体が
商法の会計基準および監査基準を設定していくことになるであろう。しかし、そ
の多くは未知数である。大規模あるいは公開の株式会社については、証券取引法
の規制や議論等が参考にされるであろうが、中小会社にとっての会計基準や監査
基準はそのような会計基準設定主体が透明性の高いプロセスを経て適切なものを
設定することが望まれる。
　2資産評価等に関する規定の方法（第二＋）
　一、二、三ともに、法務省令で対応することに賛成である。公開株式会社につ
いては、注2の方法を採用すべきである。これが実現されなければ、計算・公開
に関する改正の意義はないという程の問題である。注2の方法によって計算書類
を作成する株式会社については、営業報告書および附属明細書の記載事項と重複
する事項を調整すべきであるが、それ以外の株式会社については省略ないし簡素
化を認めるべきではなく、株主に直接的に開示される手段としての営業報告書の
特性を鑑みれば、むしろその内容の充実を図るべきである。この点に関連して、
証券取引法適用会社については、株主に直接送付される営業報告書は要約された
有価証券報告書といった内容のものとするようにすべきであり、他方、間接開示
文書である附属明細書についてはその記載事項を有価証券報告書の記載事項と調
整すべきであるとの意見があった。
　3商法特例法上の大会社についての連結計算書類の導入（第二＋一）
　一の連結計算書類の作成については賛成である。むしろ、結合企業法制整備の
一環として連結計算書類制度を位置づける観点からは、連結計算書類の作成等を
商法本体において規定すべきである。そして、計算書類規則においては、中小会
社向けの作成方法について、証券取引法適用会社に要求されるものの中から重要
性の低い連結情報を適用除外とすることで対応すべきである。
　連結の範囲（注1）は、証券取引法適用会社における負担軽減等の改正の趣旨か
らすれば、子会社については実質支配力基準により、また持分法を採用する場合
の関連会社概念も商法上承認すべきである。また、連結計算書類の作成義務を負
う会社の範囲（注2）は、最低限すべての大会社に義務づけるべきであり、前述し
たように、将来的には商法本体に規定を移すべきである。なお、公認会計士・監
査法人のいわゆる任意監査を受けている株式会社については、過負担にならない
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などの点から、連結計算書類の作成を義務づけても構わないとの意見があった。
注3については賛成である。
　連結計算書類の監査（二）および株主に対する送付（四）に関しては、期限内に行
えない株式会社が出てくる可能性を鑑みれば、期限の延長等の対応はやむを得な
いであろう。なお、そもそも計算書類の承認を株主総会の決議事項から排除し、
決算手続と株主総会の招集手続とを切り離して、株主総会の招集通知に計算書類
を添付することとせず、招集通知発送後に計算書類を送付することでよいのでは
ないかとの意見が多数であった。この場合には、公開株式会社については決算情
報のタイムリー・ディスタロージャーを強化することで、その間の情報開示を促
すべきである。また、現行法上も取締役が作成する法定書類を監査役が監査する
のは当然であること、有価証券報告書ないし財務諸表についても監査役が監査す
るということを、明示的に商法・商法特例法で確認すべきであるとの意見があっ
た。
　会計監査人および監査役会の監査報告書（二の4および6）ならびに注8に関連
して、証券取引法適用会社については、証券取引法上の監査証明のあり方につい
て適切な改正を施すことを条件に、証券取引法の公認会計士または監査法人の監
査証明をもって代替できるようにし、証券取引法非適用会社については商法が監
査報告書の記載事項等を規定することが望ましいとの意見があった。
　監査役の兼任禁止の範囲（注5）と会計監査人等の欠格事由（注6）に実質概念に
よる子会社および関連会社を含ませることには賛成である。また、監査役の社外
性の要件（注5）について、親会社の取締役または使用人も排除する方向で改正す
べきである。
　4　貸借対照表等の公開（第二＋二）
　一の提供の方法については、将来的には電磁的手段で提出し、かっ公開する方
向に誘導し、ハード・コピーでの提供は過渡的な措置として残存させることとす
べきである。この点に関連して証券取引法適用会社について、電磁的手段による
公開は、証券取引法上のEDINETと重複することになるが、重複しない情報を
証券取引法の開示書類に含ませた上で、EDINETでの開示をもって商法上の提
供ないし公開に代える方法を考えるべきである。
　注2については反対である。損益計算書および監査報告書についても提供の対
象とすべきである。
　閲覧請求の期間（二）については、電磁的手段によるのであれば、保存期間を20
年や30年にしてもよいのではないかとの意見があった。
　一の書類が掲載される特定のホームページ（注3）は、法務省または商業登記所
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といった公的機関の公的管理下にあるホームページ（ウェッブ・サイト）とすべきで
あり、特定のホームページとリンクした自社ホームページヘの掲載は認めるべき
ではない。
　商法266条ノ3第2項（注4）に関連して、同項の不実開示責任と証券取引法上
の不実開示責任を調整すべきであり、これらの責任規定を一般法・特別法の関係
にあると解した上で、証券取引法に基づいて責任を負った場合には、その限度で
同項の責任を排除できることとすべきである。
五　その他について
　1現物出資、財産引受及び事後設立の目的たる財産の価格の証明（第二＋三）
　提案に反対である。検査役制度について指摘されている問題点は、現行制度の
枠内でも改善することが十分可能であると考える。
　なお、現行商法において、そもそも「発起設立」と「募集設立」という区別を
していること自体をやめ、株式会社の設立として統一的に制度設計し直すべきで
ある。従来の「募集設立」の募集が証券取引法上の「公募」に該当する場合につ
いては、証券取引法上の厳格な規制に服するので、検査役制度の適用はそもそも
不要である。「私募」に相当する場合であっても、基本的には、証券取引法の規
制に任せることで足りるともいえるが、昭和61年「商法・有限会社法改正試案」
で検討された会計調査人による調査制度（四4）のような、小規模閉鎖会社向けの
経常的な調査制度を確立することで対処すべきであるとの意見もあった。
2会社関係書類の電子化（第二＋四）
特に異論はない。
　3株式会社の公告の電子化等（第二＋五）
　基本的に賛成である。ただし、電磁的方法による公告（一）については、商業登
記所などの公的機関（のウェッブ・サイト等）で「公告」を一括掲載する方法による
べきである（注1）。
4有限会社の公告の電子化等（第二＋六）
特に異論はない。
5資本減少手続の合理化（第二＋七）
提案に基本的に賛成である。ただし、注2にっいては、債権者保護手続の全般
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についての「合理化」という意味が不明であり、これが簡素化を意味するのであ
れば反対である。むしろ債権者保護手続はより一層充実しなければならない。
　なお、資本および法定準備金制度に関しても、改正の提案がこの意見照会とい
わゆる議員立法とに分散したため、全体として理解するにはわかりずらいものと
なっている点を改めて批判したい。同様のことは監査・監督制度に関する部分等
でも述べたが、今回の改正提案は、配当規制などをながめると従来の資本制度を
前提としたものと理解されるところ（このことの立法論的な是非について、議論の余
地があることは承知している）、資本に関する減少手続として「合理化」の名のも
とで簡素化がなされるとすれば、問題であるといわざるをえない。また、前述し
たように、議員立法の方では、資本と利益の区分に基礎をおいてなされた法定準
備金の区分（利益準備金と資本準備金）の事実上の緩和や自己株式取得の原則解禁な
どの提案がパブリッタ・コメントなしに実現されようとしている。これが、緊急
立法として急ぐ必要がある内容なのであろうか、理解に苦しむ。事は商法体系全
体に及ぶ問題を含むと考えられるので、改正提案として統一的に議論される必要
がある。慎重な手続によることを強く要望する。
　6外国会社（第二＋八）
　一については、賛成である。
　二については、反対である。営業所設置義務を廃止しても、実際上、国内債権
者がこれまで以上に不利になるとは考えにくい。それにもかかわらず、日本にお
ける代表者を人身御供とし、この者に厳格な責任を負わせるというのであれば、
これはあまりにも酷であり、明らかに法律上のバランスを失している。そもそ
も、外国会社についてのみ国内債権者の保護を厚くするという考え方自体が不当
であると考える。
